

















































Na	 táboa	a	 continuación,	 exponse	a	distribución	da	planificación	e	elaboración	
do	 presente	 Traballo	 de	 Fin	 de	 Grao,	 repartida	 segundo	 as	 semanas	 nas	 que	 as	
distintas	tarefas	foron	realizadas.	
	 I	 II	 III	 IV	 V	 VI	 VII	 VIII	 IX	
Lectura	Baldwin	(2012)	e	Krugman	(2012)	 Î	 Î	 	 	 	 	 	 	 	
Primeira	xuntanza	co	titor	 Î	 	 	 	 	 	 	 	 	
Determinación	dos	obxectivos	 Î	 	 	 	 	 	 	 	 	
Busca	de	información	 	 Î	 Î	 Î	 	 	 	 	 	
Lectura	e	selección	dos	working	papers	 	 	 Î	 Î	 Î	 	 	 	 	
Busca	datos	estatísticos	 	 	 	 Î	 Î	 	 	 	 	
Reestruturación	da	organización	do	traballo	 	 	 	 	 Î	 	 	 	 	
Redacción	do	primeiro	apartado	 	 	 	 	 Î	 Î	 	 	 	
Segunda	xuntanza	co	titor	 	 	 	 	 	 Î	 	 	 	
Elaboración	de	gráficas	e	ilustracións	 	 	 	 	 	 Î	 	 	 	
Redacción	do	segundo	apartado	 	 	 	 	 	 Î	 	 	 	
Terceira	xuntanza	co	titor	 	 	 	 	 	 	 Î	 	 	
Lectura	de	novos	documentos	 	 	 	 	 	 	 Î	 	 	
Redacción	do	apartado	terceiro	 	 	 	 	 	 	 Î	 Î	 	
Derradeira	revisión	co	titor	 	 	 	 	 	 	 	 Î	 	




















































































de	 conxunto:	 farase	 grazas	 a	 realizacións	









maior	 peso	 político	 a	 Europa	 no	 contexto	 internacional	 e,	 ademais,	 converter	 a	 UE	 nun	
mercado	unificado.	




O	 Euro	 forma	 parte	 da	 nosa	 realidade,	 das	 nosas	 transaccións	 económicas	 e,	 en	
definitiva,	 do	 noso	 día	 a	 día.	 A	 pesar	 diso,	 non	 deixa	 de	 ser	 recurrente	 a	 discusión	 sobre	 o	




















A	orixe	do	Sistema	Monetario	Europeo	 remóntase	á	 fin	do	 sistema	de	Bretton	Woods	
(tipos	de	cambio	 fixos	en	relación	ao	dólar	americano,	que	á	súa	vez	estaba	referenciado	en	
que	35$	equivalían	a	unha	onza	de	ouro).	O	desmembramento	deste	sistema	tiña	preocupada	
a	 Europa	 occidental	 pola	 futura	 determinación	 dos	 tipos	 de	 cambio.	 É	 nese	 intre	 cando	 a	
Comunidade	Económica	Europea,	constituída	en	1957,	se	preocupa	polo	futuro	rol	que	xogaría	
no	 sistema	 monetario	 mundial.	 Por	 iso,	 o	 Informe	 Werner1,	 elaborado	 en	 1970	 tras	 as	
deliberacións	 do	 comité	 encargado	 de	 analizar	 os	 pasos	 cara	 unha	 unión	 económica	 e	
monetaria,	 sumouse	 ás	 recomendacións	 previas	 sobre	 a	 creación	 dun	 sistema	 de	 tipos	 de	




1946	—	1971	 Sistema	 de	 Bretton	 Woods.	 Tipos	 de	 cambio	 fixos	referenciados	ao	dólar.	35$	=	1	onza	ouro.	
1971	—	1979	 Serpe	 Monetaria	 Europea.	 Mecanismo	 de	 coordinación	cambiaria	con	oscilacións	do	±2.25%.	
1979	—	1998	
Sistema	 Monetario	 Europeo	 (MTC-I).	 Tipos	 flutuantes	 en	
























Conxuntamente	 co	 SME,	 foi	 creado	 o	Mecanismo	 de	 Tipos	 de	 Cambio	 (MTC	 ou	 ERM,	
segundo	 as	 súas	 siglas	 en	 inglés)	 como	 a	 ferramenta	 central	 do	 devandito	 sistema.	 O	MTC	
estaba	articulado	en	 torno	a	 catro	elementos:	unha	 rede	de	 tipos	de	 cambio	bilateralmente	






Dese	 xeito,	 en	 marzo	 de	 1979	 coa	 participación	 de:	 Alemaña,	 Bélxica,	 Dinamarca,	
Francia,	Irlanda,	Italia,	Luxemburgo	e	os	Países	Baixos	naceu	o	Mecanismo	de	Tipos	de	Cambio.	
Daquela,	as	taxas	de	inflación	variaban	considerablemente	dun	país	a	outro	pero,	sobre	todo,	
eran	 demasiado	 elevadas.	 Eses	 diferenciais	 inflacionistas	 traducíanse	 en	 cambios	 nos	 prezos	
relativos,	ao	tratarse	dun	sistema	de	tipos	de	cambio	fixo,	e	dificultando	a	estabilidade	dentro	
do	MTC.	





Europea,	 cunhas	 estreitas	 flutuacións	 do	 ±2.25%.	 Pero,	 a	 pesar	 de	 que	 as	 marxes	 fosen	 as	
mesmas,	 establécese	o	principio	de	 simetría	polo	 cal	 ningunha	divisa	é	máis	 ca	outra:	 todas	














Costas	 (2012)	 expón	 que	 a	 partir	 de	 mediados	 dos	 oitenta,	 os	 axutes	 nos	 tipos	 de	
cambio	fixéronse	menos	frecuentes	e	as	cotizacións	bilaterais	fóronse	estabilizando	de	forma	
progresiva	fronte	ao	marco	alemán.	Así,	a	divisa	xermana	actuou	como	un	pilar	do	mecanismo.	
Seguidamente,	 en	1986	o	proceso	de	 integración	dá	un	paso	máis	 aló	 ao	 aprobarse	 a	
Acta	 Única	 Europea.	 Este	 acordo,	 que	 emendaba	 o	 Tratado	 fundacional	 da	 CEE,	 establecía	
pasos	 para	 eliminar	 barreiras	 comerciais	 e	 introducir	 unha	 unión	 económica	 e	monetaria.	 A	
partir	de	entón,	reducíronse	as	restricións	ao	libre	movemento	de	persoas	e	de	capitais.	Á	Acta	
Europea	 seguiulle,	 en	 1989,	 o	 comité	 formado	 polos	 gobernadores	 dos	 bancos	 centrais	 e	 o	
presidente	 da	 Comisión	 Europea,	 Jacques	 Delors.	 O	 resultado,	 plasmado	 no	 coñecido	 como	
“Informe	Delors”,	foi	a	adopción	dunha	Unión	Económica	e	Monetaria	en	tres	pasos:	
1. Entre	xaneiro	de	1990	e	novembro	de	1993	os	Estados	membros	converxeron	e	






moeda	 oficial	 substituíndo	 ao	 ECU	 como	 cesta	 de	moedas.	 É	 o	 nacemento	 da	
Unión	Económica	e	Monetaria.	
Continuando	coa	supresión	de	controis	de	cambios,	este	feito	reduciu	a	disposición	dos	
gobernos	 a	 considerar	 novos	 axustes	 nas	 súas	 divisas.	 Durante	 un	 período	 de	 cinco	 anos,	
dende	1987	até	 finais	 do	92,	 ningún	acontecemento	económico	adverso	 foi	 quen	de	pór	en	
cuestión	o	compromiso	do	SME	cos	seus	tipos	de	cambio	fixo	(Krugman,	2012).	
Non	obstante,	a	eliminación	de	controis	de	cambios	tamén	incrementou	a	posibilidade	
de	 ataques	 especulativos.	 Así,	 coa	 chegada	 da	 crise	 de	 1992-1993,	 o	 SME	 comezou	 a	 ver	
problemas	 á	 hora	 de	 afrontar	 a	 recesión	 dese	 bienio.	 Os	 axustes	 das	 paridades	 primeiro,	





ás	 súas	 economías	 a	 unha	 recesión.	 Nese	 momento,	 o	 SME	 viviu	 unha	 crise	 polos	 fortes	
ataques	especulativos,	que	incluso	levan	a	Reino	Unido	e	Italia	a	saírse	do	MTC.	
Para	dar	saída	a	esta	crise,	e	evitar	que	Francia	tamén	abandone	o	MTC,	o	SME	cambia	




unha	 vez	 acordado	que	 ese	 nome	 “debe	 ser	 o	mesmo	en	 todas	 as	 linguas	 oficiais	 da	Unión	
Europea	tendo	en	conta	a	existencia	dos	distintos	alfabetos,	 ser	simple	e	simbolizar	Europa”	
(Conslusións	 da	 Presidencia.	 Consello	 Europeo	 de	Madrid.	 1995).	 Este	 nome	 substituiría	 ao	
termo	xenérico	ECU.	
Por	outra	banda,	 confirmouse	que	a	3ª	 fase	da	Unión	Monetaria	daría	 comezo	o	1	de	
xaneiro	 de	 1999	 coa	 fixación	 irrevocable	 dos	 tipos	 de	 cambio	 entre	 as	 divisas	 dos	 Estados	






Outra	 das	 consideracións	 do	 Consello	 Europeo	 de	 1995,	 de	 cara	 a	 manter	 unha	
converxencia	 económica	 duradeira,	 foi	 establecer	 a	 disciplina	 orzamentaria	 como	 vía	 de	
“crucial	importancia”	para	o	éxito	da	UEM	
Finalmente,	 aprobouse	 que	 o	 Euro	 físico,	 entendido	 como	 o	 conxunto	 de	 billetes	 e	
moedas	metálicas,	 comezaría	 a	 circular	 o	 1	 de	 xaneiro	 de	 2002.	 Como	máximo,	 seis	meses	






Cando	 o	MTC-I	 comeza	 a	 andar	 en	 1979,	 todos	 os	 daquela	 Estados	membros	 (agás	 o	
Reino	 Unido)	 entran	 a	 formar	 parte	 del.	 Para	 ver	 como	 este	 mecanismo	 se	 ampliaba	 a	 un	














ampliación	 da	 UE	 de	 2004.	 Todos	 eles	 irían,	 do	 mesmo	 xeito	 que	 os	 seus	 precursores,	
abandonando	o	MTC-II	á	medida	que	o	Euro	se	convertía	na	súa	divisa	oficial.	
A	 día	 de	 hoxe,	 a	 coroa	 danesa	 é	 a	 única	 moeda	 europea	 dentro	 do	MTC-II,	 estando	
suxeita	a	unhas	estreitas	flutuacións	do	±2.25%	con	respecto	ao	Euro.	
Táboa	3.	Membros	do	MTC	(I	e	II)	
Estado	da	UE	 Entrada	 Saída	 Estado	da	UE	 Entrada	 Saída	
Austria	 1995	 1999	 Reino	Unido	 1990	 1992	
Bélxica	 1979	 1999	 Bulgaria	 -	 	
Luxemburgo	 1979	 1999	 Chipre	 2005	 2008	




Finlandia	 1996	 1999	 Estonia	 2004	 2011	
Francia	 1979	 1999	 Hungría	 -	 	
Alemaña	 1979	 1999	 Letonia	 2005	 2013	
Grecia	 1998	 2001	 Lituania	 2004	 2014	
Irlanda	 1979	 1999	 Malta	 2005	 2008	
Italia	 1979,	1996	 1992,1999	 Polonia	 -	 	
Países	Baixos	 1979	 1999	 Romanía	 -	 	
Portugal	 1992	 1999	 Eslovaquia	 2005	 2009	
España	 1989	 1999	 Eslovenia	 2004	 2007	








Euro.	 Mais	 para	 a	 súa	 posta	 en	 funcionamento	 requírese	 da	 consecución	 previa	 de	 catro	
obxectivos,	 coñecidos	 como	 as	 catro	 estabilidades:	 de	 prezos,	 de	 cambio,	 de	 xuros	 e	




teñen	 a	 obriga	 de	 sumarense	 á	 Unión	 Monetaria.	 Dese	 modo,	 os	 novos	 Estados	 membros	




Todos	 eles,	 sumáronse	 aos	 once	 Estados	 cos	 que	 a	 UEM	 naceu	 en	 1999:	 Alemaña,	
Francia,	 Italia,	 España,	 Irlanda,	 Austria,	 Finlandia,	 Países	 Baixos,	 Bélxica,	 Luxemburgo	 e	

















adoptarán	 o	 Euro	 unicamente	 no	 caso	 de	 que	 eles	 mesmos	 así	 o	 decidan,	 sen	 estaren	
obrigados.	A	xustificación	desas	cláusulas	radica	na	propia	negociación	do	Tratado	da	UE,	pois	
daquela	 os	 Estados	 da	 CEE	 decidiron	 avanzar	 no	 proceso	 de	 integración.	 Só	 Reino	 Unido	 e	
Dinamarca	pediron	non	unirse	á	UME.	Porén,	cando	un	novo	país	entra	a	formar	parte	da	UE,	
ten	 que	 asumir	 a	 totalidade	 dos	 Tratados	 porque,	 a	 diferenza	 destes	 Estados,	 non	 estaba	
presente	no	momento	da	súa	discusión.	
Dende	 que	 abandonara	 o	MTC	 en	 1992,	 o	 respaldo	 da	 clase	 política	 británica	 cara	 a	
posible	 substitución	 da	 libra	 foi	 sempre	 variable,	 segundo	 a	 cor	 política	 e	 o	 momento.	 Por	
exemplo,	o	primeiro	ministro	laborista	Tony	Blair	defendía	no	ano	2000	a	moeda	única	cando,	
pola	 contra,	 o	 Partido	 Conservador	 sempre	 rexeitou	 tal	 posibilidade	 (Altafaj,	 2000).	 En	 todo	
caso,	o	Goberno	inglés	xa	ten	solicitado	formalmente,	en	marzo	de	2017,	a	súa	saída	da	Unión	
Europea	 seguindo	 o	 resultado	 do	 referendo	 de	 xuño	 de	 2016	 sobre	 a	 súa	 permanencia	 (o	
coñecido	Brexit).	Este	feito	parece	clarificar	que	a	adopción	do	Euro	por	parte	do	Reino	Unido	
nunca	se	vai	chegar	a	producir.	




despois	 de	 rexeitalo	 un	 ano	 antes.	 As	 modificacións	 ao	 TUE	 permitían	 aos	 daneses	 non	
participar	na	política	de	seguridade	e	defensa	común	nin	na	moeda	única,	que	para	os	demais	
países	sería	obrigatoria	(De	Andrés,	1993).	Porén,	en	setembro	do	ano	2000,	o	Goberno	danés	




MTC	 (Evans-Pritchard,	2003).	 Non	 obstante,	 este	 resultado	 electoral	 non	 inhibe	 a	 Suecia	 do	





a	 futura	 divisa	 común,	 o	 Goberno	 alemán	 conseguiu	 incluir	 nese	 tratado	 uns	 criterios	 de	
entrada	ao	club	do	Euro.	Por	aquel	entón,	o	marco	alemán	era	a	moeda	máis	forte	de	Europa	e	
é	por	iso	que	ao	Chanceler	Helmut	Kohl	non	lle	agradaba	renunciar	ao	seu	poder	monetario	en	
favor	 dunha	 divisa	 máis	 débil	 que	 o	 marco.	 Non	 obstante,	 en	 vista	 da	 importancia	 da	




1. Estabilidade	 de	 prezos.	 A	 taxa	 de	 inflación	 debe	 estar	 “próxima	 á	 dos	 tres	 Estados	
membros	 máis	 eficaces”.	 Na	 práctica,	 non	 pode	 rebasar	 en	 máis	 de	 1,5	 puntos	





3. Ser	 membro	 do	MTC.	 Este	 criterio	 afecta	 ao	 tipo	 de	 cambio,	 xa	 que	 o	 Estado	 en	
cuestión	 deberá	 “respectar,	 durante	 dous	 anos	 como	 mínimo,	 as	 marxes	 de	
flutuación	 establecidas	 no	 Mecanismo	 de	 Tipos	 de	 Cambio	 do	 sistema	 monetario	





















países	 fundadores	 da	 UEM	 serían,	 como	 é	 lóxico	 pensar,	 os	 que	 cumpriron	 os	 criterios	 de	
converxencia.	Non	obstante,	a	débeda	pública	de	 Italia	e	Bélxica	non	concordaba	cos	 límites	
dos	 criterios	 de	 Maastricht.	 Por	 ese	 motivo,	 aceptouse	 a	 “cláusula	 belga”	 pola	 que	 se	
aceptaban	igualmente	aos	Estados	que	se	comprometían	a	moverse	cara	o	cumprimento	deses	
obxectivos.	 Resultaba	 politicamente	 difícil	 exlcuír	 a	 Italia	 e	 Bélxica	 da	 nova	 área	monetaria,	
polo	 que,	 na	 práctica,	 os	 criterios	 de	 converxencia	 non	 só	 consistiron	 nunha	 serie	 de	
obxectivos	numéricos,	senón	tamén	políticos.	











goberno	do	BCE,	 composto	por	unha	 xunta	directiva	 (incluíndo	ao	presidente	do	BCE)	 e	 aos	
gobernadores	dos	bancos	centrais	nacionais.		
Hai	que	ter	presente	que	os	Estados	membros	non	integrados	no	Euro	poderán	manter	
as	 súas	 competencias	 no	 ámbito	 monetario.	 Por	 ese	 motivo,	 créase	 como	 autoridade	
monetaria	da	Zona	Euro	o	Eurosistema,	que	estará	formado	polo	BCE	e	os	bancos	centrais	dos	
países	 adaptados	 á	 moeda	 única.	 Dese	 xeito,	 o	 Eurosistema	 funciona	 de	 forma	 similar	 á	
Reserva	 Federal	 de	 Estados	 Unidos,	 dirixindo	 no	 seu	 caso	 a	 política	 monetaria	 da	 Unión	
Europea.		














nacionais,	 con	 esta	 autorización,	 os	 encargados	 de	 emitir	 o	 diñeiro	 legal	 en	
circulación.	
Para	 o	 correcto	 exercicio	 das	 súas	 funcións,	 os	 Tratados	 atribúenlle	 personalidade	
xurídica	propia	ao	BCE.	Isto	implica	que	será	independente	no	exercicio	das	súas	competencias	






Europeo	 carece	 do	 poder	 necesario	 para	 alterar	 o	 estatuto	 do	 BCE	 (algo	 así	 precisa	 dunha	
modificación	 dos	 Tratados	 e,	 en	 consecuencia,	 da	 unanimidade	 dos	 países	 membros).	 Pola	
contra,	nos	Estados	Unidos,	o	Congreso	podería	influír	directamente	na	Reserva	Federal.	
Por	outro	 lado,	o	TFUE	no	 seu	artigo	123	establece	unha	prohibición	moi	 relevante:	 a	
autorización	 de	 descubertos	 ou	 concesións	 de	 créditos	 polo	 BCE	 e	 polos	 bancos	 centrais	
nacionais	en	favor	de	 institucións	ou	organismos	da	UE	e	dos	Estados	membros	(en	todos	os	
niveis	da	súa	Administración),	 inluíndo	organismos	de	Dereito	público	ou	empresas	públicas.	
Isto	 constitúe	 un	 feito	 diferencial	 se	 o	 comparamos	 co	 funcionamento,	 por	 exemplo,	 da	
Reserva	 Federal.	 Outra	 diferenza	 a	 engadir	 é	 que	 esta	 última	 pode	 mercar	 directamente	 a	










































































































































mesma	moeda	veríase	eliminado	se	os	 factores	produtivos	 (traballo	e	 capital)	 se	moven	con	
total	liberdade	dun	Estado	a	outro.		
Este	 razonamento	 xustifica	 que,	 en	 caso	 de	 shock	 asimétrico,	 existindo	 nun	 país	 A	












• A	 formación	 e	 especialización	 dos	 traballadores.	 Resultará	máis	 difícil	 moverse	 se	 o	
resto	 de	 países	 demandan	 traballo	 que	 precise	 dunha	 especialización	 inexistente	 no	
noso	país.		
O	 mapa	 do	 desemprego	 na	 UE	 (representado	 na	 ilustración	 2)	 expresa	 a	 importante	
variación	das	taxas	de	desemprego	dun		Estado	a	outro.	Mentres	Alemaña	ou	República	Checa	
se	 atopan	 na	 práctica	 no	 pleno	 emprego,	 España	 (18,2%)	 e	 Grecia	 (23,5%)	 afrontan	 unhas	
taxas	que	a	propia	Comisión	Europea	califica	de	inaceptables.		
Segundo	 Krugman	 (2012),	 en	 Estados	Unidos	 as	 diferenzas	 de	 emprego	 entre	 Estados	
son	menores	que	en	Europa.	Estas	diferenzas	no	desemprego	de	uns	países	europeos	a	outros	














non	 se	 poden	 achacar	 exclusivamente	 á	 mobilidade	 entre	 Estados,	 porque	 no	 seu	 propio	

























Este	 criterio	 baséase	 en	 que	 todos	 os	membros	 deben	 compartir	 o	mesmo	 punto	 de	
vista	sobre	a	utilización	da	política	monetaria.	Unha	política	monetaria	única	pode	resultar	laxa	














Por	 outra	 banda,	 o	 cambio	 de	 tendencia	 coa	 chegada	 da	 incipiente	 recuperación	
económica	 pode	 supoñer	 que	 as	 preferencias	 en	 canto	 á	 política	 monetaria	 comecen	 a	












































Tamén	 é	 preciso	 lembrar	 que,	 por	 primeira	 vez	 na	 historia,	 os	 cidadáns	 dun	 país	
solicitaron	vía	referendo	a	saída	da	Unión.	A	UE-28	converterase	na	UE	dos	27	cando	o	Reino	
Unido	a	abandone,	executándose	o	coñecido	Brexit.		
Aínda	 que	 por	 outro	 lado,	 as	 opcións	 euroescépticas	 de	 extrema-dereita	 saíron	
derrotadas	das	eleccións	lexislativas	holandesas	e	das	presidenciais	francesas.	Está	por	ver	se	o	
euroescepticismo	 segue	 a	 perder	 forza	 nas	 vindeiras	 citas	 electorais.	 Polo	 tanto,	 este	
panorama	permanece	no	terreo	da	incerteza.	
2.1.2.6 Transferencias	fiscais	



























Tomando	 como	 exemplo	 as	 catro	maiores	 economías	 desta	 área	 (Alemaña,	 Francia,	 Italia	 e	
España)	obsérvase	a	redución	da	mesma	e	o	achegamento	das	taxas	nacionais	cara	uns	niveis	
próximos	 ao	 0%	 en	 2016,	 con	 Italia	 e	 España	 con	 taxas	 negativas	 (-0,05%	 e	 -0,2%	
respectivamente).	Deste	xeito,	países	como	España	e	Italia,	que	chegaron	ao	20%	de	inflación	
entre	finais	dos	anos	70	e	principios	dos	80,	están	a	día	de	hoxe	no	mesmo	nivel	de	variación	


























































































estar	 sometidos	aos	 vaivéns	que	obrigaban	a	desvalorizar	 as	 súas	antigas	moedas	nacionais.	





O	 Euro	 brinda	 novas	 oportunidades	 na	 economía	 mundial.	 Lembrando	 que,	
conxuntamente,	os	países	da	Zona	Euro	representan	o	4,62%7	da	poboación	global,	o	feito	de	
ter	unha	divisa	única	fai	da	UEM	unha	área	atractiva	para	terceiros	países	á	hora	de	investir	e	
facer	 negocios.	 Esta	 forte	 presenza	 internacional	 revélase	 no	 Gráfico	 5.	 Mostra	 o	 cambio	
recente	na	cesta	de	moedas	de	referencia	empregada	polo	Fondo	Monetario	Internacional,	os	
chamados	“Dereitos	Especiais	de	Xiro”.	A	 implicación	deste	gráfico	é	que	 resulta	moito	máis	
beneficioso	 para	 os	 Estados	 da	 UE	 participar	 da	 moeda	 común	 para	 gañar	 espazo	
internacionalmente.	 Nun	 contexto	 no	 que	 Europa	 está	 a	 perder	 peso	 relativo	 a	 favor	 de	
economías	en	expansión	como	a	china,	o	Euro	constitúe	unha	oportunidade	de	mantermos	voz	
no	panorama	internacional.	







Por	 outra	 banda,	 a	 substitución	 das	 moedas	 nacionais	 polo	 Euro	 produce,	 como	 é	
natural,	a	eliminación	dos	tipos	de	cambio.	Este	feito,	entre	os	19	Estados	actuais	que	forman	
a	UEM,	levou	a	un	maior	grao	de	seguridade	e	confianza	derivado	da	supresión	das	incertezas	


























momento	 para	 operar	 cos	 outros	 Estados.	 Pode	 afirmarse	 que	 constituíu	 unha	 ganancia	 en	
transparencia,	 xa	que	 fai	 posible	 a	 comparación	 sinxela	dos	prezos	existentes.	Grazas	a	 isto,	






• Os	 seguros	 de	 risco	 de	 cambio.	 A	 incerteza	 por	 non	 coñecer	 a	 evolución	 futura	 da	
peseta,	por	exemplo,	noutras	divisas	levaba	á	necesidade	deste	seguro.	




A	 consecuencia	 lóxica	 de	 adherirse	 a	 unha	 área	 monetaria	 consiste	 na	 cesión	 da	
soberanía	monetaria.	 Agora	 será	 o	 banco	 central	 desa	 área	o	 encargado	de	dirixir	 a	 política	
monetaria,	perdendo	os	países	integrados	este	instrumento.	
Esta	 perda	 de	 soberanía	 pode	 ser	 un	 perigo	 cando	 algúns	 países	 non	 acepten,	 na	
práctica,	 tal	 cesión	 e	 consecuentemente	 intenten	 influír	 nas	 decisións	 comúns	 de	 política	
monetaria.		
Efecto	dos	choques	asimétricos.	
Para	 entender	 o	 efecto	 dos	 choques	 asimétricos,	 é	 preciso	 comprender	 o	 oposto:	 un	
choque	 simétrico.	 Asumindo	 que	 dous	 países	 teñen	 moedas	 distintas,	 pero	 que	 son	 á	 vez	
afectados	polo	mesmo	shok,	a	taxa	de	cambio	reaccionará	do	mesmo	xeito	en	ambos	países.	
Agora	 ben,	 un	 shock	 asimétrico	 fóra	 dunha	 área	 monetaria	 resólvese	 sinxelamente:	 o	 país	
afectado	debe	depreciar	a	súa	divisa	en	resposta,	por	exemplo,	á	caída	da	demanda	dos	seus	
bens.	 Por	 outro	 lado,	 os	 países	 que	 non	 se	 viron	 afectados	 non	 modifican	 a	 súa	 taxa	 de	
cambio.	
Non	 obstante,	 cando	 un	 choque	 asimétrico	 sucede	 nun	 país	 membro	 dunha	 unión	










gráfico	 6,	 afectou	 a	 todos	 os	 países	 por	 igual	 entre	 2007	 e	 2009)	 nunha	 serie	 de	 shocks	










A	 preocupación	 estatutaria	 do	 BCE	 pola	 inflacion	 deixou	 no	 esquecemento	 o	
crecemento	 económico	 e	 o	 emprego.	 Seguramente	 porque	 non	 aparecía	 como	 algo	
preocupante	antes	da	chegada	da	crise,	pero	 resultaría	moi	custoso	para	as	economías	máis	
débiles	 da	 área	monetaria.	 Seguindo	 este	 razonamento,	 o	 BCE	 teríase	 despreocupado	 polos	






dos	 Estados	 membros	 da	 UEM	 podía	 desvalorizar	 a	 súa	 moeda	 para	 responder	 aos	
desequilibrios	 comerciais	 xerados	 polas	 diferenzas	 en	 competitividade.	 É	 así	 que	 tal	mellora	
resultou	 ser	 froito	 da	 política	 monetaria	 do	 BCE,	 non	 por	 unha	 mellora	 da	 produtividade	




























































































As	 reformas	 levadas	 a	 cabo	 en	 España,	 Italia	 e	 Francia	 dende	 2010	 para	 lograr	 unha	
redución	 dos	 custos	 laborais	 explica	 a	 mellora	 que	 se	 produce	 nos	 anos	 seguintes	 na	



















































































pidas	 e	 firmes	 de	
executar.	
Fonte:	Comisión	Europea	
Posteriormente,	 a	 Comisión	 Europea	 recoñeceu	 no	 Documento	 de	 reflexión	 sobre	 a	














	 2000	 2005	 2010	 2015	
Austria	 119%	 119%	 122%	 123%	
Bélxica	 114%	 115%	 116%	 114%	
Chipre	 75%	 79%	 78%	 66%	
Estonia	 23%	 32%	 32%	 37%	
Finlandia	 115%	 122%	 121%	 115%	
Francia	 110%	 109%	 108%	 107%	
Alemaña	 112%	 110%	 116%	 121%	
Grecia	 62%	 70%	 67%	 54%	
Irlanda	 139%	 157%	 143%	 188%	
Italia	 102%	 99%	 94%	 88%	
Letonia	 16%	 24%	 24%	 30%	
Lituania	 17%	 24%	 27%	 34%	
Luxemburgo	 237%	 253%	 252%	 252%	
Malta	 49%	 50%	 52%	 60%	
Países	Baixos	 132%	 130%	 133%	 131%	
Portugal	 61%	 59%	 59%	 56%	
Eslovaquia	 23%	 28%	 35%	 38%	
Eslovenia	 51%	 57%	 59%	 58%	
España	 79%	 83%	 80%	 78%	
Zona	Euro	 100%	 100%	 100%	 100%	
Fonte:	UNCTAD.	Elaboración	propia.	
3.2 Críticas	á	UEM	
A	 construción	da	UEM	pode	definirse	 como	unha	 fuxida	 cara	 adiante,	 en	 canto	 a	 que	






do	 correspondente	 ao	 dunha	 unión	 monetaria.	 Sinala	 tres	 caracterísiticas	 dunha	 currency	
board:	
− A	falta	de	potestade	da	autoridade	monetaria	para	financiar	aos	Estados	membros.	





en	 mecanismos	 de	 coordinación	 do	 mercado	 monetario,	 “sen	 que	 puidese	 incorporar	 os	
mecanismo	de	solidariedade	propios	dunha	moeda	dunha	unión	política”	Costas	(2012).	









“emprego,	 crecemento,	 xustiza	 social,	 converxencia	 económica	 e	 estabilidade”.	 Para	 a	 súa	
consecución,	insiste	en	que	se	avance	no	resparto	do	risco	financeiro	entre	a	Unión.	
3.2.1 Unión	Fiscal	












Como	 xa	 se	 citou,	 durante	 os	 anos	 de	 crecemento	da	UEM	a	posta	 en	marcha	dunha	






























































































En	 calquera	 caso,	 ningunha	 destas	 opcións	 está	 a	 ser	 contemplada	 nin	 pola	 Comisión	
Europea	nin	polos	Estados.	É	preciso	explicar	o	difícil	que	 sería	pór	en	marcha	 tal	opción	de	
acordo	 con	Tratados	da	UE.	 Pese	 a	que	 a	 saída	da	UE	é	unha	opción	 recoñecida,	 en	ningún	
artigo	se	contempla	o	abandono	do	Euro	unha	vez	que	se	adopta,	é	dicir,	o	Euro	é	irreversible.	
3.2.3 Apoio	popular	
Quizais	 un	 dos	 problemas	 máis	 difíciles	 de	 solucionar	 é	 o	 de	 acadar	 unha	 mellor	
aceptación	do	Euro.	A	 crise	económica	debilitou	a	 súa	 imaxe,	especialmente	durante	a	 crise	
que	viviu	esta	moeda	en	2012,	como	se	aprecia	no	gráfico	9.		
Do	mesmo	 xeito,	 neste	 gráfico	 apréciase	 como	 o	 rexeitamento	 do	 Euro	 ía	 a	máis	 no	
conxunto	da	UE	ca	na	propia	Zona	Euro	(chegando	a	haber	12	puntos	porcentuais	de	diferenza	













Pola	 contra,	 algúns	 Estados	 que	 aínda	 conservan	 unha	moeda	 de	 seu	 (e	 aqueles	 que	
están	eximidos	de	adoptar	o	Euro)	rexeitan	fortemente	unirse	ao	club	da	moeda	común.	Así,	
en	6	países	é	maioritariamente	rexeitado,	acadando	en	República	Checa	(72%),	Suecia	(69%)	e	












O	 estudo	 das	 fases	 de	 formación	 da	 moeda	 común	 achega	 os	 primeiros	 erros	 da	
estrutura	do	Euro.	Quizais	existiu	certa	présa	por	construír	unha	moeda	única	en	Europa	como	
método	 de	 fuxida	 cara	 adiante	 en	 cada	 crise.	 A	 inestabilidade	 económica	 e	 os	 ataques	
especulativos	xustifican	que	se	buscase	rápido	un	novo	sistema	monetario	estable,	e	a	unión	
de	forzas	por	parte	dos	europeos	parecía	a	opción	máis	axeitada.	Non	obstante,	neste	primeiro	
apartado	 xa	 se	 observan	 diferenzas;	 como	 comparando	 as	 áreas	 monetarias	 americana	 e	
europea:	a	UE	tiña	distintas	prioridades	e	unha	menor	dotación	de	mecanismos,	pese	a	contar	
cunha	estrutura	máis	complexa.	
En	 segundo	 lugar,	 os	 condicionantes	 que	 determinan	 que	 Europa	 non	 constitúe	 unha	
área	 monetaria	 óptima	 son	 claros.	 Pero	 cómpre	 estudar	 cada	 un	 deles	 máis	 afondo.	 En	
especial,	 os	 causantes	 da	 menor	 mobilidade	 dos	 traballadores	 en	 Europa,	 seguido	 do	
sentimento	 europeo	 (como	 xurde,	 en	 que	 se	 fundamenta,	 que	 o	 leva	 a	 estar	 en	 crise...)	
integran	dous	temas	sobre	os	que	sería	interesante	realizar	unha	ampliación	de	contidos.	
Para	combater	as	crises,	e	deixar	de	paliar	soamente	os	seus	síntomas,	a	UE	debe	deixar	
de	 ser	 un	 coordinador	 monetario	 para	 converterse	 no	 actor	 principal.	 A	 redefinición	 dos	
obxectivos	que	debe	perseguir	a	UEM	resulta	esencial	para	poder	proseguir	coa	opción	máis	
beneficiosa	para	a	Zona	Euro:	a	Unión	Fiscal.	Neste	ámbito,	a	converxencia	entre	países	tamén	






común?	 Unha	 Unión	 Fiscal	 real	 levaría	 a	 unha	 unión	 política	 en	 Europa.	 Este	 podería	 ser	 o	
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